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A legfontosabb: atartos névekedeés

Kornai Janos szerint téviton jar a jegybank, ha egyoldalan erolteti az inflacio
csokkentésat

A gazdasagpolitika fo célja a tartds novekedés. Megengedhetetlen a ndvekedés olyan
eroltetése, amely az egyensuly felboritasahoz vezet, amely a hazai kereslet felporgetésével
probalja gyorsitani a ndvekedést, akar azon az aron, hogy romlik az exportteljesitmeny és a
fizetés mérleg. Ugyanilyen kdros a szélsoségesen egyoldali monetaris politika, amely
minden &aron az inflacié leszoritasit szolgdlja, mert az elfogadhatatlan novekedési
aldozatokkal jarhat. igy értékeli a helyzetet a vilagszerte nagy tekintélynek érvendo Kornai
Janos kozgazdasz professzor, aki lapunknak adott interjujaban atfogd 0Osszefliggések
fényében sz0l az utébbi napok spekulécids eseményeirol, a koltségvetésrol és a jegybanki
politikaradl.

— Az emilt napokban viharos események zajlottak le a pénziigyi vilagban. On milyen
tényezokkel magyarazza a forint melletti eroteljes spekul &cio kialakuldsat?

— Ahhoz, hogy e kérdésre valaszolni tudjak, elobb at kell tekinteni a gazdasagi helyzetet.
Hogyan is alunk 2002-2003 fordulgjan? Milyen gazdasagpolitikédt tartanék ebben a
helyzetben célszerunek? Ehhez viszonyitandm azt, ami az elmult hetekben tortént.

A gazdasag fejlodésében vannak figyelemre mélté kedvezo jelenségek. Ezek kozll csak
egyet emelek ki: az inflacio Utemének szamottevo csokkenését. 2001-ben 9,2 szazal ék, mig
tavay mé& csak 5,3 szdzalék volt az évi atlagos inflacios réta. Ebben az eredményben
egyUttesen tikrézodnek kiilso és belso hatasok.

— Mind tébb olyan vélemény fogal mazodik meg, hogy a ndvekedés szer kezete torzul.

— Igen, kétségkivil mutatkoznak nyugtalanité jelenségek, olyan kedvezotlen tendencidk,
amelyek kozép- és hosszul tavon stlyos gondokat okozhatnak. Csokken a ndvekedés Uteme.
2000-ben 5,2 szazalék, 2001-ben 3,8 szézalék, 2002-ben pedig - a legfrissebb szamitasok
szerint - 3,3 szazalék volt andvekedés rata. Ez sem kis teljesitmény, hiszen |ényegesen
meghaladja az Eur6-régid alagéat. Hatrdltatta a ndvekedést, hogy a vildggazdasagban, s
benne ami fo felvevo piacainkon nem kovetkezett be a vart fellendllés, hanem recessziés
vagy stagnélési jelenségek mutatkoznak. Am a lassuléshoz belso hatésok is hozzgarultak,
amint arra— a beruhdzasokrol szolva— Ugyis visszatértnk.

Romlott a GDP felhaszndldsanak Osszetétele. A makrokdzgazdasz szdméra kilondsen
fontos, hogy figyelmének fokuszdba allitsa a beruhdzés és a fogyasztas aranyét. Ebben
érzékelheto eltolodas mutatkozik a beruhazéds rovasara. Kulondsen karos tlinet, hogy a
vélaati beruhdzédsok szdmottevo mértékben visszaestek. Tovébbi kedvezotlen tendencia,
hogy csokken a megtakarités rata.

A lakossag, a haztartas szféra vasarlderge elszaladt. Az utolsd masfél-két évben nem
egyszeruen nottek, hanem megugrottak a bérek. A nomindbérek gyors novekedésével
parhuzamosan éppen most kezd terjedni a fogyasztoi hitel. Ez énmagaban nem lenne hiba,
sot, a piacgazdasdg normais mukodéséhez hozzétartozik a kiterjedt fogyasztoi hitel, de
ndlunk rossz pillanatban megy végbe ez a gyors bovilés, mert padrhuzamos a bérek
kdzgazdasagilag indokolatlan mértéku novekedésével. S a lakossagi  keredet
problémakdréhez tartozik a lakashitelezés szédiletes mértéku expanzidja is. Errol is



elmondhatd, amit az imént a fogyasztoi hitelrol emlitettem. Onmagadban indokolt az
elotakarékossadg és a hitel aranyanak lényeges modositasa utobbi javara a lakéasépités
finanszirozésaban. Csakhogy ez is rossz idopontban torténik. Az expanzid6 meértéke és
feltételel felelotlenek. Tavaly rendkivil magas, megengedhetetlenil nagy volt a
koltségvetés deficit.

— Komoly nehézségekkel kizd a magyar kivitel. Kilondsen az exportalni kivano kis- és
kozépvallalatok helyzete stlyosbodott.

— A legfontosabb jelzés. romlo iranyzatot mutat a folyo fizetés mérleg, amelynek deficitje
2002-ben a GDP-hez viszonyitva a legujabb becslések szerint 6 szazalék kordl volt. Noha
nincsenek kotelezo szabvanyok, a makrokozgazdasagtan dtaldnosan  elfogadott
hivelykujjszabalyanak minosiil: ha ez a mutatészam meghaladja az 5 szazalékot, kigyullad a
piros lampa. Mindezen negativ jelenségek egyittvéve vilagos korképet rajzolnak meg:
Magyarorszag letért az export-vezérelt, fenntarthatd, a killso és belso egyensilyt megorzo
novekedési palyardl. Mind a kilso, mind a belso egyensilyt veszélyek fenyegetik. Ez a fo
probléma. A mélyebbre hatd elemzésnek ebbol az atalanos korképbol kell kiindulnia.

— A Magyar Nemzeti Bank kézZleményei rendre azt hangsilyozzak: a jegybanknak az a dolga,
hogy az inflaci6t csokkentse.

— Ez egyoldali bedllitas. Tekintslink el egy pillanatra az MNB-tol, s beszéljink a kérdésrol
ataldnosabban. A gazdasagpolitika egészének fo célja a tartds nbvekedés. Ez a legétfogdbb
cé. Amikor 1994-ben cikksorozatot irtam a Népszabadsdg szaméra az akkortdjt egyre
inkdbb kiélezodo makrogazdasagi fesziltségekrol és a gazdasagpolitikarol, azt a cimet
adtam: ,A legfontosabb: a tartés ndvekedés’. Most is ez a legfontosabb gondolat, mert
korményok, pénzigyminiszterek és MNB elnokok jonnek és mennek, de a
gazdasagpolitikanak mindig és vatozatlanul csak az Iehet afo célja, hogy elosegitse a tartos
novekedést. Ez és csak ez teszi lehetové a fejlodést, az dlandd technikai megljulést, az
detszinvona novekedését, a jovedelemelosztdas métanytalansagainak kijavitasat, a
foglalkoztatas novekedését, az elmaradt régiok és szektorok fejlodését, a kultlra
tamogatasat, az egészsegugy fejlesztésat. Tartds ndvekedés kdzepette minden gond elobb-
utdbb megoldhaté anélkiil, hogy Uj gondot kreanank. Stagndlés, vagy recesszio kbzepette
csak az egyik szegmens rovéas&ra javithatjuk valamely més szegmens dlapotét. A tartos
novekedés nem lehet olyan eszme, amit hol felkapunk, mert politikailag népszeru, hol
egtink, s helyébe mést kezdiink hangstlyozni. Ez mindig és mindenkor a fo dltalanos cél.
Minden szereplonek van sgjétos feladata. Nemcsak az MNB-nek, hanem a kdrnyezetvédel mi
hatosagnak vagy a foldmuvelésiigynek is. De egyik sem mondhatja, hogy ot csak a
kornyezetvédelem vagy csak a mezogazdasag érdekli, s az dtalanos feladatot alarendeli a
maga szukebb érdekkorének. Egyetlen intézménynek vagy hatdésagnak sincs joga a maga
teendojét annyira elotérbe dlitani, hogy az az dtalanos fo feladat teljesitését veszélyeztesse.
— Tehat valtozatlanul a tartos ndvekedés a legfontosabb szempont.

— A tartés novekedés fo céljanak van darendelve minden részcdl és minden
gazdaségpolitikai korlétozo feltétel. Ezek kozul kiemelem az egyensuly kovetelmeényeit. A
fo cél megjeldléseben a novekedés mellett ott a jelzo ,tartds’. Megengedhetetlen a
novekedés olyan eroltetése, amely az egyensuly felboritasahoz vezet. Az a torz ,magyar
modell”  (nemzetkodzileg haszndlatos és taldobb enevezéssel: az a populista
gazdasagpolitika), amely a hazai keredet felporgetésével prébadja fenntartani vagy
gyorsitani a ndvekedeést, akar azon az aron is, hogy kozben romlik az exportteljesitmény és a
fizetés mérleg, éppen azt assa ada hogy a novekedés fenntarthatd legyen. Az a
szélsoségesen konzervativ egyoldallan monetarista gazdasagpolitika, amely minden aron a
dezinflaciot gyorsitja, sulyos és elfogadhatatlan novekedési adozatokkal jarhat. A
makrogazdasagi politika olyan tudomany (és muvészet), amelynek folyamatosan dssze kell
egyeztetnie az egyméssal versenyzo rész-feladatokat: a ndvekedés szorgalmazasat, az



detszinvonal emelését, az inflacido csokkentését, a kllpiaci helyzet javitasdt — és mindezt
Ugy, hogy ezeket a nagy dltalanos cél, a fenntarthatd nbvekedés kivanalmainak rendeli ala

— Az MNB és a parlamenti ellenzék a korméanyt az inflacié felporgetésenek szandékaval
vadolja.

— Nem igazi szakmai érv, inkdbb megaapozatlan vadaskodas azt mondani, hogy mindazok,
akik nem rendelnek mindent ala az inflacid eroltetetten gyors letdrésenek, ,inflaciét
akarnak”. Ez a kijelentés tObbszor is elhangzott. Errol persze nincsen sz6. A jézan
kozgazdasagi elemzés egyszerre mérlegel tobb kovetelmeényt, koztik kitintetett helyen az
inflacié lassitasanak feladatét is, és megprobdja azok legkedvezobb kombinécidjét
kialakitani — mindegyiket aéarendelve a kozos fo célnak, a tartds ndvekedés aapveto
kovetel ményének.

— De hét a jegybanktorvény szo szerint kimondja, hogy az MNB elsodleges célja az
arstabilitas elérése és fenntartdsa. A jegybank erre hivatkozva tart ki a nagyon eros forint
mellett.

— Két megjegyzésem van. Nem mondhat6 ki minden térvényben, amely egy-egy intézmény
jogait és kotel ezettségeit szabdyozza, hogy tessék az altaldnos célra is gondolni. Ez magétdl
értetodo. Es  kiléndsen magétdl értetodo olyan szervezet esetében, amelyet
kozgazdaszoknak kell vezetniUk.

De maradjunk a térvény betujénél. Ez — indokolt altalanositassal — arstabilitasrol beszél. A
hibds monetaris politika egyik k&ros kovetkezménye, hogy ezt a stabilitést &ssa ada A
kovetkezo attételek érvenyesiinek:

A makrogazdasgi feszliltsegek egyik oka a koltségvetési deficit. A koltségvetéséert elso
helyen a korméany és a parlament a felelos. De azért a kozponti bank nem passzivan
szemléodo kibic afiskdis jatszméban. Az eddig folytatott monetéris politika, a korabban tul
magas kamatldb és a tulértékelt forint fékezi, visszatartja a novekedést. Marpedig a
koltségvetés bevételeinek volumene nagymértékben fligg a ndvekedéstol. Adott addrendszer
és adozas fegyelem mellett nagyobb ndvekedés tobb bevételt, kisebb névekedés kevesebb
bevételt jelent. Ennyiben az MNB isfelelos a koltségvetési bevétel ekért.

Az dlam alegnagyobb adds. Ha a kamatlabak tul magasak, akkor ez nagyobb terhet jelent a
koltsegvetés szamara, ami ismét csak hozzgarul a koltsegvetési deficithez. Nem lehet
.Kivalalokent” kritizalni a nagy koltségvetési deficitet — s kozben rontani a deficit-
csokkentés esélyeit.

Az éadabilitds tartds fenndlasdnak egyik legfontosabb feltétele a gazdasdg kilso
egyenstlydnak biztositasa. Ha ez megbomlik, akkor azt rendszerint csak olyan
rendszabalyok képesek helyredlitani, amelyek az arszinvonal megugrésaval jarnak egyditt.
Nagyon sokféle vélsag- és stabilizécios forgatokonyv |étezik. Az azonban joforman
mindegyiknek kdzds mozzanata, hogy afizetés mérleg sulyos megromléasét a korményzat és
a kozponti bank d&tal preventiven végrehajtott, vagy a piacokon spontdn modon
kikényszeritett drasztikus leértékelés koveti. Méarpedig a nagy leértékelés traumdjat
menthetetlentl a belfoldi arak megugréasa koveti. Nem szabad megengedni, hogy ilyesféle
esemeénysorozat bekovetkezzék — ez alapfontossagu része az , arstabilités’ kovetelménynek.
S ebbol a gondolatmenetbol nyilegyenesen kovetkezik, hogy az MNB nem csak a hazai
inflaciés rata tizedszézalék-pontjaiért felelos, hanem torvényszabta felelosség terheli a
fizetés mérleg jelen és jovobeni alakulésaért. Barmikor ha ba van a fizetés mérleggel, az
MNB nem mutogathat mésra, hanem — a jegybanktoérvény eloirasanak betuje szerint és a
torvény szellemében is — a kormannyal és mas intézményekkel egyditt teljes felelosséggel
tartozik érte.

— Ha marmost ebbol a nézopontbdl elemezné a monetaris politikat, milyen kovetkeztetésekre
jutna?

— Sajndlattal kell megdllapitani, hogy a hibdk egész sorozatét kovették el. Két szempontbol



végezhetjik e az elemzést. Az egyik: milyen hatést gyakorolt a monetaris politika
révidtéavon a spekulativ tevékenységekre. Az elmult hetek sajto-reakcidja foleg ezt dlitotta a
figyelem kozpontjdba. A maésik, enndl fontosabb nézopont: milyen hatast gyakorolt a
monetéris politika az exportra, a fizetés mérlegre és végso soron a fo cél, a tartds ndvekedés
elérésére. Sorra veszem mindazt, amit a magam részérol hibanak minositek.

Hiba volt tdl késon sort keriteni az arfolyamsdv kiszélesitésére. Az MNB annak idején
sokkal kordbban javadatot tett a sav kiszélesitésére, olyan idopontban, amelyben kil éndsen
kedvezoek voltak a kilso és belso feltételek. Az akkori korméany, s annak
pénzigyminisztere, Jarai Zsigmond megakaddlyozta a javadat megvaldsulasat. Amikor
azutén ugyanaz a kormany és az MNB, immar Jarai Zsigmond elndkletével, mégis raszanta
magat erre a vatoztatasra, mind a kilso, mind a belso feltételek joval kedvezotlenebbek
voltak.

Hiba volt annak elmulasztésa, hogy az arfolyamsav kiszélesitését kamatldbcsokkentéssel
kapcsoljak 0ssze. Ez mindjart jelzést adott volna a potencidlis kulfoldi befektetoknek, hogy a
magyar financiadis piac nem lesz paradicsom a spekulativ toke szdméra. Ennek elmulasztasa,
s a magas kamatldbakhoz vald csbkonyds ragaszkodéas valosiggal invitdta a spekulativ
tokét. Groteszk dolog hostettként Unnepelni a spekulativ tAmadés visszaverését, azok utan,
hogy a monetaris politika szélesre tarta elotte az gjtot, s a sz0 szoros értelmében ndgatta a
behatol asra.

Hiba volt belenyugodni abba, hogy az arfolyam elmenjen a sév széléig. A bizonyos szintig
végbemeno felértékelodés elorelathatd volt. S nem csak elorelathatd, de kdzgazdasagilag
indokolt, sot kivénatos is. Am a felértékelodés tllment a jelen pillanatban indokolt
aranyokon. Mi lenne az indokolt mérték? Erre nincsen kész matematikai formula. Egy izben
megkérdeztem Stanley Fischert, a matematika modellekkel dolgoz6 elméleti
makrokdzgazdasagtan egyik leghiresebb tuddsat, aki hosszi éveken é az IMF vezeto
kdzgazdasza és Ugyvezetoje volt: lehet-e valamilyen szédmszeru formulét taldni a célszeru
devizaafolyan meghatérozésara? Azt felelte, hogy szerinte ez nem lehetséges. A
legfontosabb, hogy figyeljuk a folyd fizetés mérleget. Ha annak kedvezotlen a tendencigja,
ha a deficit fenyegetoen no, akkor az szinte teljes bizonyossaggal jelzi: baj van az
arfolyammal. Nos, a fizetési mérleg okozta nyugtalansag késztet arra a kijelentésre, hogy baj
van a devizaarfolyammal. Ugy tunik, til magas, s nem volna szabad a sav széléig elengedni.
Nem tudnék pontos szamot mondani, de valahol a sv kozepe és széle kozotti félton lenne a
kivanatos helye.

— A jegybanki politikanak mindenitt Iényeges alkotéeleme a kommunikécié: Nem mindegy,
hogy mit Uizen a bank vezetése a piacnak.

— Ez igy van. S folytatnam is ezzel a hibak felsorolasét. Hiba volt, hogy az MNB vezetése
magabiztos — és tarthatatlan — kijelentések sorozatét tette. Egy ilyen beszélgetés, amelyet
most folytatunk, nem alkalmas férum arra, hogy idosorban idézeteket ismertessiink az
olvasoval. Annyi azonban elmondhat6, hogy stlyosan art a kozponti bank és a monetaris
politika tekintélyének és hitelességének, ha az eindk a nagy nyilvanossag elott délelott
kijelenti, hogy nem hajlandé a kamatlabhoz nyuini, néhany oraval késobb pedig a kézponti
bank egy szézalékponttal csokkenti azt, majd egy nappa késobb még egy, ugyanekkora
csokkentést hajt végre. Nem lehet kizérni azt a lehetoséget, (bar korantsem biztos), hogy a
jegybank ,keresett” a spekulativ tdmadés Ugyes visszaverésén. Csakhogy egy orszég
kozponti bankja nem profitmaximalizal6 vallalkozas. Ha az lenne, sok j6 Uzletet csindhatna
a rendelkezésére dl6 , bennfentes informéciok” birtokaban! A kdzponti bank |egfontosabb
aranytartaléka szavénak hitele. A bank mindenkori elntkei és a monetaris politikéért felelos
kollektiv testlletek tagjai a legnehezebb oOrakban is nagy o©nfegyelemmel, korrekt és
mértéktartd nyilatkozatokkal erositették ezt a hitelességet. A legfobb kar, amit a monetaris
politika hiba-sorozata okozott, nem mérheto forintban vagy euréban, a pillanatnyilag



rendelkezésre ald szamok segitsegével. A legfobb kar a szavahihetoség aldasésa, a
kompetenciaba, a higgadt szakértelembe vetett bizalom gyengitése.

Es itt szdlnék még egy szét a spekulativ tdmadasrdl. Bekovetkezése minden szakérto
szémara tokéletesen eloreéhatd volt, legfeljebb azt nem lehetett megjdsolni, hogy melyik
napon hany orakor kezdodik. Elhangzottak, tobbek kozott a Népszabadsag hasabjain is, a
nyomatékos figyelmeztetések — de mindhidba. Mondhatom, nyomaszté érzés volt szamomra
és sok kollegdm szdméra ezt elorelétni — s tehetetlenll figyelni az esemény bekdvetkeztét.

— Az MNB mindvégig azzal érvelt, hogy laza a fiskalis politika, és hogy a bérek el szaladtak.
Ilyen helyzetben a monetéris politika szamara kételezo a restriktiv viselkedés.

— Helytelen lenne az érvelést egy kézlegyintéssal elintézni. Amint mar korabban is utaltam
ra, mindkét jelenséggel kapcsolatban vannak sllyos és nyugtalanito jelenségek. Kezdem a
bérekkel. Mindazok, akinek a keresete megnott, Ugy érzik — ésjoggal — hogy megérdemelték
a béremelést. Tobb olyan csoport van, amelynél mar réges rég végre kellett volna hajtani a
korrekciot. Mégis, a kodzgazdasz kénytelen Osszeadni az Osszes béremelések egylittes
hatasat. A végeredmeény: a redlbér 12 szazalékkal nott, mikdzben a termelékenység csak 5
szazalékkal Ez kozgazdasagilag megengedhetetlen. Erre az évre ismét olyan béremelést
prognosztizalnak, amely nagyobb a termelékenység véarhatd ndvekedésénél. Ez 6nmagaban
is egyensilyzavarhoz vezethet. A 2002-es koltségvetés hidnyanak egy részét az elozo
korméany megprobalta elrejteni azzal, hogy nagy kiadas tételeket a , koltségvetésen kivil”
akart elszamolni. Az Uj pénzigyi kormanyzat ezeket — korrekt konyveloként —
visszahelyezte a koltsegvetés tételei koze, ami j6 néhany szézalékpontot adott hozza a
deficithez. Ez a , trikkozes’, reméhetoen, nem fordul elo tobbet, s ezért arra szamithatunk,
hogy a tavalyi deficit kiugrésat eloidézo egyes jelentos tételek nem ismétlodnek meg. De
azért az ide tervezett deficit még mindig elég magas. A koltségvetés eoiranyzatai
feszitettnek |atszanak. Szakmai viték vannak a bevétel egyes tételeinek szamitésardl, ez
Onmagédban is jelenthet egy vagy két szazalékpontnyi hibat. A fo bizonytalansagot nem
ebben ldtom, hanem a bevétel és a GDP kozotti dsszefliggésben. Ha a ndvekedés annyi lesz,
amennyire a koltségvetés dsszedllitdoi szamitanak, vagy annal tébb, akkor a bevételi oldalon
talan nem ér benntinket kinos meglepetés. Ha viszont a ndvekedés rosszabbul alakul, akkor a
fiskdlis politikanak a vartnd is nagyobb bajokkal kell megkiizdenie. Megnyugtatobb lenne,
ha a koltségvetés nagyobb belso tartalékokkal rendelkezne, azaz ha kiadasi oldalon is
batrabb és szigorubb lett volna.

— A koltségvetés helyzetében el érheto-e érdemi valtozas val di reformok nélkil?

— TUl a 2003-as koltségvetésen, sokka nagyobb energié kell forditani a mélyebbre hatd
fiskdlis reformokra, s azokra a strukturdlis étalakitasokra, amelyeknek fiskalis hatasuk van.
Egészen 2000-ig figyelemreméltd kedvezo irdnyzatot mutatott az &lami kiadésok és a GDP
aranya. Témoren igy fogamazhatunk: Kkisebb lett az dllam gazdasagi sllya a névekedo
gazdasagon belll. Ez az egészséges tendencia nem csak lefékezodott, hanem visszgéra
fordult. Sirgeto feladat, hogy ismét visszatérjiink a korabbi kedvezo iranyzathoz, az alami
kiadas és a GDP kozotti arany csokkentéséhez.

Onmagéban is sllyos probléma, de az elmondottak illusztrécidjaként is szolgdhat a
lakaspolitika. A magantulgjdonon aapulé piacgazdasagban a lakéasépités, véted és eladas
alakuldsa aapjaban véve a piaci erok kezében van. Helyes, hogy az dlam szerepet vala,
tobbek kozott a lakashitelezés jogi aapjainak megteremtésével, a torvényesség
biztositéasaval. Ez utdbbi szempontbdl még sokkal-sokkal tobbet kellene tenni, hiszen ez a
szféra a korrupci6 egyik melegagya. Az is indokolt, hogy a tarsadalmi szolidaritas jegyében,
az adofizetok pénzébol segitse az dlam fedélhez juttatni a hajléktalanokat, tAmogatést adjon
az otthon megteremtéséhez a kispénziknek, a nyomorusagos lakaskorilmeények kozott
doknek és a pdlyakezdo fiataloknak. De mordisan felhdboritonak érzem, hogy az
adofizetok  pénzébol  dlami  gandékkal jéruljanak hozza jOomodu  emberek



|akésépitkezéséhez. Es tdl a disztributiv szempontokon, az erkolcsi megfontoléson alapul 6

kritikan, itt fiskalis szempontbdl is idozitett bombakat helyeztek €l az elozo kormanyzat
idgién, az Uj kormany pedig bénultan figyeli, mi lesz, s még szinte semmit sem tett az aknak

hatéstalanitésara. Még ha ez sokak szemében népszerutlen is, legfobb idege ezen a téren is
cselekedni.

— Afiskalis és a jovedelempolitika birélataval On az MNB reakcidjat igazolja.

— Szé sincs réla. Abbdl, hogy a fiskdlis politikaban és a jovedelempolitikaban stlyos hibakat
kovettek €, és hogy a hibak lekiizdésében mind a mai napig nem mentek elég messzire, nem
kovetkezik az, hogy a bajokat hibas monetéris politikaval kellene tetézni. Az, amit a
monetaris politika tett, semmit nem segit sem a jovedelempolitikan, sem a fiskalis politikan.

Ellenkezoleg, vagy azonnal, vagy késobb, késleltetett attételeken keresztil, még tovabb

ronthat a negativ jelenségeken. A doktriner modon restriktiv politika talén |atvanyos, de nem
jelent igazi ellensilyt vagy korrekciot.

— Sokan azt llitjak, hogy a Nemzetkdz Valutaalap vagy az Eurdpai Kézponti Bank, illetve
az Eurdpai Uni6 tobbé-kevésbé éppen azt varta a magyar jegybanktol, amit az tett, és
nyiltan vagy kdzvetett jel zésekkel kifejezi az egyetértését.

— A kozgazdasz szakma nem egyseges, vannak belso vitdk. Mikodzben az elobb azt

dlitottam, hogy az ataldnos cél megfogalmazasaban eléggé széleskdru az egyetértés, a
rosszabbra fordul6 makrogazdasagi helyzet kiigazitésat illetoen mé& sokkal inkabb

megosztott a szakmai kozvélemény. A nagy nemzetkdzi pénzigyi intézmények szamos
munkatarsa, s hasonloképpen a nemzetk6zi szaklapok tobb kdzgazdasagi cikkirdja hajlamos,

legaldbbis elso megkdzelitésben, a standard terdpiat gjdnlani. Olyan ez, mint amikor egy
orvostdl telefonon érdeklodik a beteg, mit tegyen, mert székrekedése van. llyenkor a
tavdiagnozist add és tavkezelést gjanld orvos, ha részoritjdk a tanécsadasra, feltehetoen
hashgjtot gjanl. De ha az orvosnak modja van lelkiismeretes vizsgdlatra, ha kész is ezt

elvégezni, s ha sokoldall és alapos a tudasa, akkor esetleg rgon, hogy a tlinetet valamilyen
specidlis ba okozza, s a kezelés is sgjdtos. A standard recept: ha a fiskdis politika laza,

prébdljon a monetaris politika ellenakcioba Iépni. De hat mindmostanaig azt probatam
kifgjiteni, hogy itt egy ennél Osszetettebb korképrol van szd és egy — a standard formul&tél

eltéro — tergpidra lenne szilkkség. Biztos vagyok abban, hogy ezt el lehet magyarézni a
nemzetk6zi pénzigyi intézmények komoly szakeértoinek, vagy a tekintélyes pénzigyi

szaklapok jol képzett munkatarsainak, akik hajlanddak tullépni a leegyszerusitett dogmakon.

Sem az IMF, sem az eurépai kdzponti bank nem csahatatlan. Okos képviseloik nem is
tekintik magukat annak. Elsosorban azt varjak a hozzguk forduldktdl, hogy aapos
diagnozist készitsenek és gondosan dsszedllitott, céltudatos programjuk legyen a problémak

megoldésara, s nem ragaszkodnak doktrindk gépies és durva alkalmazéséhoz.

— Az inflacios rata gyors csokkentése melletti érvkeént szoktak felhozni: Magyarorszag az
EU-ba val6 belépéssel kotel ezettséget vallalt arra is, hogy tagja lesz a Monetaris Unidnak

is. Ez arra kételez benniinket, hogy mire belépnénk, megfeleljiink az EMU szigoru pénziigyi

feltételeinek is. Kulonféle hatéridoket szoktak emlegetni, hol 2006-ot, hol 2007-€t, amikorra
mar €l kell érniink az eur 6 bevezetéséhez megkovetelt igen alacsony inflaci0s mértéket.

— Ez az érvelés eltorzitva tolmacsolja a kbvetel ményeket. 1gaz, Magyarorszag, amikor aléirja
majd a csatlakozést, kotelezi magat arra is, hogy belép az EMU-ba, a Gazdasagi és
Monetéris Unidba, és ily mddon ndlunk is fizetoeszkdzzé vélik a forint helyett, az eurd.

Ehhez azonban hozza kell tenni, mégpedig nagy nyomatékkal, hogy erre sem az EU, sem az
Eurépai Kozponti Bank nem irt €lo, és a Magyar Koztarsasag kormanya sem valalt

semmiféle hat&ridot. Senki sem igényli tolink sem Brisszelben, sem Frankfurtban a
stréberkedést. Nem lehet Onkényesen és tulbuzgalombdl kijeldlt hataridokre hivatkozni,

annak igazolasdra, hogy eroltetett Utemben, mas fontos kdvetelményeket veszélyezteto
maodon csokkentsiik az inflécios rétat. Hogy csak egyetlen példat emlitsek, lehet ideig-Oréig



elhalasztani kulonbdzo hatosagi arak koézgazdasagilag indokolt emelését, hogy szebben
mutasson az inflé&cié lekizdésében elért teljesitmény. Ez tortént korabban példaul a
gazérakkal, vagy a témegkozlekedés dijszabésaival. Hibéds az a kovetelés, hogy minden
hatdésagi & legfeljebb a tervezett tlagos inflacié aranydban emelkedjék. Nem cipelhetjik a
végtelenségig a hibas arardnyok hatékonysagrontd hatasat, sem pedig azt, hogy a tul
alacsonyra visszaszoritott ar &tal okozott veszteség a koltségvetést terhelje. A
jovedelemeloszlas hibait nem torzitd érakkal kell kijavitani, hanem — ott, ahol indokolt —
megfelelo redisztributiv allami segitséggel. Ez az eurOpai stilust gazdasagpolitika. Toliink
az Eurdpa Unié és a Monetaris Unié azt varja, hogy valdban egészséges gazdasaggal
csatlakozzunk, nem pedig olyannal, amely hamisan kelti az egészseg latszatédt. Ha 2006-ra
vagy 2007-re dérjuk az inflacié igazi (nem pedig mesterséges és mesterkélt, asagos)
leszoritését, az szép teljesitmény lesz. Am ha az eurd bevezetésének igen szigor( feltételeit
csak késobb tudjuk teljesiteni, azért senki sem fog rédnk megharagudni, s attél még teljes
jogu tagok maradunk az Eurdpai Unidban. Az eurépai pénzlgyi vilagnak lesz tirelme
kivarni, amig val6ban eurdra éretté nem valunk.

— Vajon az a sok biralat, amely mostanaban a jegybankot éri, nem veszélyezteti-e annak
flggetlenségét?

— Helytelen lenne, ha a kormany nyomast gyakorolna a jegybank vezetésére, példaul
felszdlitana elnokét, vagy a Monetaris Tanacs tagjait a lemondasra. A torvény értelmében a
kdzponti bank fliggetlen a kormanytdl, s ezt a torvényes eloirast okvetlenll be kel tartani.
Ha mar kinevezték az elnokot és a Monetéris Tanacs tagjait, akkor a parlament sem szabhat
meg szamara konkrét eloiranyzatokat. Az orszaggyulés nem irhatja elo torvényben, hogy
hétfon hany szézalékponttal csokkenjen az irdnyadd kamatlab. Ez azonban nem jelenti azt,
hogy a jegybank vezetése dlam az alamban. A flggetlenség elvével egyenrangl az
.elszamoltathatosag” elve. (Azt a kovetelményt nevezem igy, amelyet az angol
szakirodalom ,,accountability”-nek hiv.) Most nem arra az elszamoltatésra gondolok, amit az
Allami  Szamvevoszék végez, amikor megvizsgdja az MNB mérlegét, vagy
|étszamgazdalkodasat. Akarcsak, kivétel nélkdl, minden méas dlami intézmény, a Magyar
Nemzeti Bank is jogi, politikai és erkolcs felelosséggel tartozik a Magyar Koztarsasagnak
és a magyar népnek. Ha hibéat kovet el, azzal a kdztérsasagnak és a népnek okoz kart. Az
orszaggyulésnek nem csak joga, hanem kotelessége errol elszamoltatni. Ez nemcsak hogy
nincsen ellentétben a fliggetlenség elvével, hanem teljes dsszhangban van azzal.

Nem ismerem kozelrol az eurOpai orszagok gyakorlatét ebben a tekintetben. Azt viszont a
sgd szememmel lattam, amint az amerikai kongresszus erre illetékes bizottsagai
megidézték a kozponti bank elnokét, aki részletesen beszamolt az orszég helyzetérol és a
bank tevékenységérol. A televizié egyenes adasban kozvetiti ezeket a meghallgatasokat,
tobbek kozott a szenatorok vagy képviselok szakszeru, targyilagos, de nem egyszer igen éles
kérdéseit és elismero, vagy birdd megjegyzéseit. Az USA kozponti bankjanak vezetése
abban a tudatban végzi a feladatét, hogy beszdmolasi kotelezettséggel tartozik a politikai
szférénak és a nagy nyilvanossagnak. Ebben a méyebb értelemben nem , fliggetien”.

Még egy mask megjegyzest is tennék, ha mér a flggetlenseg szdba kerlilt. Az volt a
benyomésom, mintha a flggetlenség jogat Osszetévesztették volna az Onhatami és
Onkényes rendszabalyozas jogaval. Mintha csak azt hitték volna az MNB vezetésében, hogy
nemcsak a kormanytdl fliggetlenek, de a piactdl is.

Nagy hatalom van a monetaris politika vezetésének a kezében, de ennek a hatalomnak nem
csak kozjogi, politikai és etikai korldtai vannak, hanem redlgazdasagi-piaci korldtal is. A
kdzponti bank nagy hatést gyakorolhat a piaci folyamatokra, de nem mindenhaté Ur felettik.
Megszunt a kdzpontositott parancsgazdasag. A kamatlab nem marad egyszer €s mindenkorra
annyi, amennyit a Szabadsag téren elhatdroznak. Ha az ott hozott dontés irreadlis, akkor egy
ideig ugyan réeroszakolhaté a piacra, de elobb-utdbb mégis csak a piac kerekedik fellil, és



kikényszeriti, hogy az irodaban hozott dontés hozzaigazodjék a piaci realitashoz. Ez tortént
most is. Sgjnos, az ilyesféle konfliktus birokratikus dontés és piaci realités kozott elég
keserves kovetkezményekkel jar. Az dtalunk most végigkinlodott esetben (és sok maés
esetben is) elobb a spekuléacié haszndlja ki az irredlis és a redis a (kamat, arfolyam stb.)
kozotti rést, a maga hasznéra. Eppen az ilyen spekulativ tdmadés szokta kikényszeriteni a
korrekciot. Mennyivel bolcsebb lett volna ennek elébe menni, s dnként, dvatosan, talan tobb
|épésben kialakitani aredlis kamatlabat és &rfolyamot.

— Mi a végso kovetkeztetés?

Vilagosan megjeldlheto, kik azok, akik donto hatast gyakorolhatnak az események
menetére. Tollk, s nem a vak végzettol fligg, mi fog torténni. Noha itt most sokszor széba
kertlt az MNB felelossége, azért elso helyen mégis a kormanyt kell emliteni. Elsosorban a
kormanynak kell helyredllitania a fiskdlis egyensllyt és erélyesebben szembeszéllnia a belso
kereslet elszaladasaval, 0sztondzni a megtakaritdsokat, a deficit radikalis leszoritésaval
elosegiteni a fizetési mérleg javitasat és igy tovabb. A kormanynak ki kellene dolgoznia azt
az é&fogd koncepcidt, amely sok évre elore felvazolja a tartdés novekedés érdekében
szilkséges kormanyzati feladatokat. Nagy jelentosége van annak, hogy a korméanyzat mogott
alo6 politika pértok teljes mellel kidlljanak annak politik§a mellett. A kormanykoalicid
politikusai ne probadjanak nyomast gyakorolni annak érdekében, hogy a kormanyzat
tovabbmenjen az dllami pénzek osztogatasaban.

Beszélgetésiinkben eros nyomatékot kapott — és nem is lehet eléggé hangsilyozni — az
MNB felelossegét. De ezzel még nem ér véget azok listga, akiknek nagy befolyasuk van a
gazdasagi helyzetre. Kiemelném a szakmai érdekképviseletek, kdzottik is a szakszervezetek
szerepét, amelyeknek tul kellene Iépnitik, legaldbbis a mai szorult helyzetben, a szuklatokoru
érdekvédelem feladatkorén, s onmérsékletet kellene tanisitaniuk.  Sokat arthat — de sokat
haszndhat is — a parlamenti elenzék. Art, ha felelotlen kovetelésekkel hergeli a
kozvéleményt és neheziti a fiskdlis fegyelmet. S még inkdbb art, ha valdsaggal bekeriti,
egyszerre két oldalrdl tamadja a stabilizacids torekvéseket, egyfelol tdmogatva az MNB
restrikcios politikgjat, az inflacid letorésenek eroltetett és egyoldalll médszereit — méasfelol
populista retorikéval kovetelve az allami kiadasok novelését, ami inflaciot gerjeszthet.
Egyfelol helyedi azt a kamat- és arfolyampolitikét, amely tonkreteszi a kis- és
kozépvallalatokat — masfelol felhdborodik azon, hogy a kormany nem tamogatja elégge a
kis- és kozépvallalatokat. Minél nagyobbak a gazdasagi nehézségek, anndl nagyobb sziikség
van nemzeti 0sszefogasra azok |eklizdéseben.



